





KOTIEVEN VOOR DE UITGIFTE VAN CONVERTEERBARE
OBLIGATIELENINGEN EN WARRAN'POBLIGATIELENINGEN
drs. C.H. Veld en drs. J. Grazell 1)
1. Inleiding,~
In dit artikel besteden wij aandacht aan motieven om
converteerbare obligatieleningen en warrant-obligatieleningen
uit te geven. Onder een warrant-obligatielening, in het
vervolg aan te duiden als een warrantlening, verstaan wij in
dit artikel de combinatie van een obligatielening en
aandelenwarrants 2). Een converteerbare obligatie heeft
dezelfde karakteristieken als de combinatie van een warrant
en een obligatie. Het conversierecht is feitelijk een niet
los verhandelbare warrant 3). In dit artikel maken wij een
onderscheid tussen traditionele en moderne motieven.
Wij zullen eerst in twee afzonderlijke paragrafen aandacht
besteden aan het feit dat de traditionele motieven die worden
genoemd om converteerbare obligatieleningen en
warrantleningen uit te geven als oneigenlijk kunnen worden
beschouwd 4). Deze twee motieven zijn:
1) de mogelijkheid om aandelen te emitteren tegen een prijs
die hoger ligt dan de huidige marktprijs;
2) het aantrekken van "goedkoop" vermogen.
Aan de hand van cijfers van zeven Nederlandse converteerbare
obligatieleningen en warrantleningen zullen wij aantonen dat
converteerbare obligatieleningen en warrantleningen in het
algemeen geen goedkope vorm van vermogen zijn.
Na een bespreking van deze oneigenlijke motieven zal de
aandacht uitgaan naar een aantal emissie-motieven die volgens
ons een betere theoretisch relevante verklaring geven. We
noemen dit de moderne motieven. Het artikel zal worden
afgesloten met een samenvatting en met enkele conclusies.
2. "Relatief hoQe emissiepriis".z
Het eerste motief dat traditioneel wordt genoemd om
converteerbare obliqatieleningen of warrantleningen uit te
geven is de mogelfjkheid om door het plaatsen van
converteerbare obligatieleninqen of warrantleningen
uiteindelijk aandelen te emitteren tegen een prijs die niet
alleen lager maar zelfs hoger is dan de huidige marktprijs.
Dit motief is om twee redenen niet correct.
In de eerste plaats mag een conversieprijs (warrant-
uitoefeningsprijs) van bijvoorbeeld f 60,-- die na vijf jaar
moet worden betaald om de aandelen te verwerven, niet worden
vergeleken met de huidige marktprijs van bijvoorbeeld f 50,-.
De toekomstige prijs van f 60,-- moet worden vergeleken met
de dan geldende marktprijs. Het is niet ondenkbaar dat deze
toekomstige marktprijs (ver) boven de f 60,-- zal liggen.
Indien deze marktprijs bijvoorbeeld op f 100,-- ligt,
emitteert de onderneming aandelen tegen een verre van
gunstige prijs. Dit nadeel heeft weliswaar geen cash-karakter
maar is weldegelijk reëel. Het nadeel heeft feitelijk het
karakter van opportunity cost. Een tweede bezwaar tegen dit
motief is dat het onzeker is bf in de toekomst aandelen
worden geëmitteerd, aangezien houders van converteerbare
obligaties en warrants hyn rechten alleen zullen uitoefenen
als de marktprijs van de aandelen boven de conversiekoers
(warrant-uitoefeningsprijs) ligt.
Veld 5) beargumenteert dat aan het eerste bezwaar kan worden
tegemoetgekomen door de mogelijkheid op te nemen om de
converteerbare obligaties vervroegd aflosbaar te stellen of,
in geval van een warrantlening, de looptijd van de warrants
te verkorten. Het tweede bezwaar kan volgens hem worden
ondervangen door verplicht converteerbare obligaties uit te
qeven 6).
Opneming van elk van beide voorwaarden zal een neerwaartse
invloed hebben op de prijs van de uit te geven converteerbare
obligaties (warrantlening), hetgeen zal worden vertaald in
een hoger geëist effectief rendement.
In de volgende paragraaf zullen wij aantonen dat een3
converteerbare obligatielening (of warrantlening) zeker niet
kan worden beschouwd als een goedkope vorm van vermogen, doch
eerder als duur moet worden aangemerkt.
3. "Goedkoob vermoaen".
3.1. Inleidina.
Het tweede motief dat tradtioneel wordt genoemd is dat
"goedkoop" vermogen kan worden aangetrokken, doordat de
couponinterestvoet van een converteerbare obligatielening of
een warrantlening lager is dan de couponinterestvoet voor een
gewone obligatielening 7). Deze redenering is niet correct
omdat voorbij wordt gegaan aan het feit dat het bedrag dat
voor een converteerbare obligatielening (warrantlening) wordt
betaald, feitelijk bestaat uit twee delen: een deel dat voor
de obligatielening wordt betaald en een deel dat voor de
warrants wordt betaald. Het conversierecht kan worden
beschouwd als een impliciete warrant.
Copeland en Weston 8) stellen dat de kostenvoet van een
converteerbare obligatielening bestaat uit de kostenvoet voor
een gewone obligatielening, gewogen met het obligatiegedeelte
van de lening en de kostenvoet van een warrant, gewogen met
het warrantgedeelte van de lening:
kc~ - kb ~~ B~- ~ t kw ~~ B W W~ (1)
waarin:
kc~ - de kostenvoet van een converteerbare obligatielening;
kb - de kostenvoet van een vergelijkbare gewone
obligatielening, dit is de factor waartegen de
kasstromen van de obligatie moeten worden
gedisconteerd, teneinde de obligatiewaarde te
verkrijgen 9);
B - de marktwaarde van het obligatiegedeelte van de4
converteerbare obligatielening;
W - de marktwaarde van het conversierecht, dit is het
warrantgedeelte van de converteerbare obligatielening;
]cw - de kostenvoet van een warrant, dit is de factor
waartegen de kasstromen van de warrant moeten worden
gedisconteerd teneinde de warrantwaarde te verkrijgen
10) .
Wij hebben in de volgende paragrafen de kostenvoet van een
aantal Nederlandse converteerbare obligatieleningen en
warrantleningen uitgerekend op de respectievelijke
uitgiftemomenten van de leningen.
3 2 De berekening van de factoren benodigd om de kostenvoet
Yan een converteerbare obligatielening of een warrantlenina
te bepalen.
In deze paragraaf zullen wij aangeven hoe de factoren
benodiqd voor de berekeninq van de kostenvoet van een
converteerbare obligatielening (of warrantlening) kunnen
worden geschat. Als uitgangspunt voor het em~irisch onderzoek
hebben wij gekozen voor een "ex ante" benadering, dat wil
Zeggen dat we de modelwaarden hebben geschat, zoals die op
het moment van uitgifte van de converteerbare obligatielening
of de warrantlening te berekenen waren, gegeven de
beschikbare informatie.
De kostenvoet van het obligatieqedeelte (kb) is bepaald als
het effectieve rendement op een bestaande obligatielening van
dezelfde onderneminq met hetzelfde risico il) en een
verge.lijkbare looptijd. Uitganqspunt is hierbij de
veronderstelling dat op het obligatiegedeelte van de
converteerbare obligatielening (of de warrantleninq)
hetzelfde rendement wordt verlangd als op de bestaande
obligatieleninq. Dit laatste rendement is afgeleid uit
gegevens in de Officiële Prijscourant van de Amsterdamse5
Effectenbeurs 12). Indien wij abstraheren van belastingen en
transactiekosten is dit effectieve rendement gelijk aan de
kostenvoet (kb) van de converteerbare oblfgatielening of de
warrantlening.
Gegeven de kostenvoet van het obligatiegedeelte van de lening
~~(kb), de jaarlijkse couponinterestbetaling (I), de nominale
waarde van de lening (F) en de gemiddelde looptijd van de
lening (n) kan de waarde van het obligatiegedeelte van de
warrantlening of de converteerbare obligatielening worden
bepaald met behulp van vergelijking (2):
~ n I F
B - E f
t-1 (1 f kb) t (1 f kb) n
(2)
De waarde van het warrantgedeelte is in het onderzoek bepaald
met behulp van een optiewaarderingsmodel. Het bekende
optiewaarderingsmodel van Black en Scholes 13) heeft als -.~.~ -r -.-~-~-~ ~..~.~~---------. -
nadeel dat de.betaling van dividenden op het onderliggende
aándeel wordt verwaarloosd. Dit hoeft geen onoverkomelijk
probleem te zijn bij de waardering van kortlopende opties,
doch voor warrants en conversierechten die looptijden hebben
van vele jaren kan een verwaarlozing van dividenden
belangrijke verstorende ïnvloeden hebben. Dit is de reden dat
wij gekozen hebben voor. het model van Merton 14). Merton
heeft het model van Black en Scholes gecorrigeerd voor een
continue dividendbetaling op het onderliggende aandeel. De
vergelijking voor het Merton model kan worden voorgesteld
als:
-g~T -Rf~T
C - S~e ~N(dl') - X~e ~N(d2') (3)
waarin:
C - de waarde van de warrant;
g - het dividendrendement op het onderliggende aandeel;
T - de looptijd van de warrant (in jaren);
N(.) - cumulatief standaardnormale dichtheidsfunctie;6
Rf - risicovrije interestvoet per jaar;
X - de uitoefeningsprijs van de warrant;
dl' - [ln(S~X) f (Rf-gta~~2)~T]~a~,~T;
d2' - dl' - a~,~T;
a - de standaarddeviatie van de aandelenopbrengsten per
jaar.
Het Merton model bevat drie variabelen die niet direct
waarneembaar zijn, te weten de risicovrije interestvoet per
jaar (Rf), het dividendrendement op het onderliggende aandeel
(g) en de standaarddeviatie van de aandelenopbrengsten per
jaar ,~a). Deze variabelen hebben wij als volgt qeschat. De
risicovrije intere~tvoet (Rf) is met het oog op de gemiddeld
te constateren looptijd van de conversie- en warrantrechten
bepaald als het rendement.op staatsobligaties met resterende
looptijden van 3 tot 5~aar. Voorts is het dividendrendement
jg) geschat als het ~uotiënt van het betaalde dividend en de
gemiddelde aandelenprijs in -~g~ jaar voorafgaande aan de
emissie. De standaarddeviatie van de jaarlijkse
aandelenopbrengsten (o) is geschat als de impliciete
-- ---
standaarddeviatie van de tegelijkertijd uitstaande 9-
maandsopties. Aangezien per onderneming meestal meerdere
series van 9-maandsopties in omloop zijn resulteren dan ook
meerdere impliciete standaarddeviaties. In navolqing van
Beckers 15) hebben wij de impliciete standaarddeviatie
geselecteerd met de hoogste waarde voor de afgeleide van de
call-optieprijs naar de standaarddeviatie 16)17).
De waarde van het conversierecht (resp. de warrant) (W) kan
worden bepaald door de waarde per warrant (C) te
vermenigvuldigen met het aantal conversierechten (resp.
warrants) dat per obligatie is uitgegeven.
De laatste factor uit de vergelijking (1) die nu nog moet
worden bepaald is de kostenvoet van de warrantgedeelte (kt,,i).
Copeland en Weston 18) stellen dat kw kan worden opgelost met
behulp van de Security Market Line (SML) uit het Capital~
Asset Pricing Model (CAPM) 19):





- de kostenvoet van de warrant;





- de factor die de verwachte gevoeligheid van het
rendement op de warrant voor een verandering in
het rendement van de marktportefeuille
weergeeft;
E(Rm) - Rf - marktrisicopremie per eenheid beta.
De risicopremie (E(Rm)-Rf) hebben wij gesteld op 5,6á 20).
Copeland en Weston 21) hebben uit een integratie van het
model van Black en Scholes en het CAPM een vergelijking
afgeleid voor de berekening van ~w. Eerder hebben wij al
gesteld dat het model van Black en Scholes minder geschikt is
voor het berekenen van warrantprijzen. Wij hebben daarom een
vergelijking voor pw afgeleid door middel van een integratie
van het CAPM en het model van Merton. De afleiding van de
vergelijking voor Qw is opgenomen in de appendix. De
uiteindelijke vergelijking voor ~w kan worden voorgesteld
als:
-g~T
~w - N(dl~)~e ~S~C~`Rs
waarin:
~s - de beta van het onderliggende aandeel.
(5)
De schatting voor de beta van het aandeel hebben wij ontleend
aan Dorsman en van der Hilst 22). De bepaling van de overige
factoren in vergelijking (5) hebben wij reeds eerder
besproken.8
Met behulp van de vergelijkingen (2) tot en met (5) is het nu
mogelijk om de factoren te bepalen die nodig zijn om de
kostenvoet van een converteerbare obligatielening (of een
warrantlening) te berekenen door middel van vergelijking (1).
3 3 De kostenvoet van eniae Nederlandse converte rbare
obliaatieleninqen en warrantleninaen
Onderzocht is in hoeverre de invoervariabelen zoals deze in
de vorige paragraaf zijn gedefiniëerd konden worden bepaald
voor de converteerbare obligatieleningen en warrantleningen
die door Nederlandse ondernemingen in Nederland zijn
uitgegeven in de periode van 1983 tot en met 1988. Slechts
voor een beperkt aantal uitgegeven warrantleningen en
converteerbare obligatieleningen waren al deze
invoervariabelen beschikbaar 23), te weten voor de
converteerbare obligatieleningen van ABN (1985) en Hoogovens
(1985) en voor de warrantleningen van Philips (1983 en 1984),
KLM (1985), AMRO (1986) en ABN (1986). Tabel 1 bevat de
resultaten van een vergelijking van de kostenvoet van de
converteerbare obligatie en de kostenvoeten van de
afzonderlijke onderdelen.
Zoals te verwachten was, overtreft de kostenvoet van het
warrantgedeelte (kw) (zie kolom (2)) de kostenvoet van het
obligatiegedeelte (kb) (zie kolom (1)) in ruime mate. In het
geval van de warrantlening van Philips 1984 is de kostenvoet
van het warrantgedeelte zelfs meer dan drie maal zo groot als
de kostenvoet van het obligatiegedeelte. De kostenvoet voor
de converteerbare obligatielening respectievelijk
warrantlening (kolom 3) ligt aanzienlijk hoger dan de
kostenvoet voor een
gewone obligatielening (kolom 1). Grote verschillen kunnen
met name worden geconstateerd bij Philips 1984 en KLM 1985,
waar de kostenvoet van de lening respectievelijk 9,99á en
14,25~ bedraagt, terwijl het rendement op het
obligatiegedeelte slechts respectievelijk 7,28á en 8,37~9
bedraagt.
Tabel 1~ De kostenvoeten van eniae Nederlandse converteerbare
obligatielenincren en warrantleningen en de samenstellende





(1) (2) (~ -
ABN 1985 0,0674 0,1392 0,0769
Hoogovens 1985 0,0827 0,1877 0,1080
warrantleninaen
Philíps 1983 0,0942 0,1880 0,1139
Philíps 1984 0,0728 0,2244 0,0999
KLM 1985 0,0837 0,1998 0,1425
ABN 1986 0,0651 0,1202 0,0770
AMRO 1986 0,0630 0,1357 0,0793
De conclusie lijkt gerechtvaardigd dat converteerbare
obligatieleningen en warrantleningen geen goedkope, doch
' eerder een dure vorm van vermogen zijn. Dit heeft zijn
oorzaak in de relatief hoge kostenvoet van de conversie- en
warrantrechten.
4. Financieren met converteerbare obliaatieleningen en
warrantleningen in perfecte efficiënte en complete
vermogensmarkten.
In de vorige paragraaf constateerden wij dat de kostenvoet
van warrants en conversierechten aanzienlijk hoger ligt dan
de kostenvoet van obligaties. Dit betekent dat warrants en
conversierechten ten opzichte van obligaties "dure" vormen
van vermogen zijn. wij willen echter benadrukken dat een
"dure" vermogensvorm niet per definitie een vermogensvorm is
die de onderneming dient te vermijden.
Indien we uitgaan van perfecte, efficiënte en complete10
vermogensmarkten, is de keuze van de vermogensvorm irrelevant
voor de marktwaarde van de onderneming 25). In een dergelijke
wereld, waarin geen belastingen, geen faillissementskosten en
geen transactiekosten bestaan en waarin iedereen kosteloos
over dezelfde informatie beschikt en voor iedere belegger en
vermogensvrager een door hem gevraagd financieringsinstrument
voorhanden is, voegt de wijze van financieren van gegeven
investeringsprojecten geen marktwaarde toe aan de door de
projecten zelf reeds gegenereerde marktwaarde. De gewogen
qemiddelde vermogenskostenvoet van de onderneming is in een
dergelijke wereld onafhankelijk van de vermogensstructuur.
Dit laatste geldt ook als een onderneming overgaat tot een
emissie van warrants sec. We hebben reeds eerder gezien dat
~een onderneming bij een emissie van warrants een hoog
~rendement biedt aan de warranthouders. Dit hoge rendement kan
worden verklaard uit het feit dat een warrant voor een
belegger risicovoller 26) is dan andere
financieringsinstrumenten, zoals obligaties en aandelen. De
belegger wenst uiteraard voor dit risico te worden
gecompenseerd in de vorm van een hoger rendement. Het hogere
rendement voor de warrant dat neerslaat in een hogere
kostenvoet, komt dus enkel en alleen voort uit het feit dat
een compensatie wordt geboden voor het hogere risico dat de
belegger loopt. Aangezien de warranthouders een deel van het
risico zijn gaan dragen, dat voorheen door de eigen
vermogenverschaffers werd gedragen, zal het geëiste rendement
op het eigen vermogen en dus de kostenvoet van het eigen
~ vermogen kleiner worden. Per saldo blijft de gemiddelde
-gewogen vermogenskostenvoet van de onderneming constant 27).
De verhandeling van warrant-risico door de emittent 28)
levert slechts een herverdeling van bestaande risico's op
tussen verschillende typen van vermogensverschaffers.
In perfecte, efficiënte en complete vermogensmarkten betekent
financieren met warrants enkel en alleen een afruil van
rendement en risico. Het feit dat warrants en dus ook
converteerbare obligatieleningen en warrantleningen "dure"11
vormen van vermogen zijn kan in een dergelijke wereld noch
als een voordeel, noch als een nadeel van deze
financieringsvormen worden beschouwd. Het motief om
converteerbare obligatieleningen of warrantleningen in deze
wereld uit te geven is de voorkeur van de verschaffers van
eigen vermogen voor de combinatie van rendement en risico die
door dit financieringsinstrument wordt geboden.
In werkelijkheid zijn financiële markten niet perfect,
efficiënt en compleet 29). In de praktijk blijkt dat
bijvoorbeeld motieven van boekhoudkundiqe aard en fiscale
motieven wèl een rol kunnen spelen bij de keuze voor een
bepaald financieringsinstrument. Ook aan de aanbodzijde
kunnen imperfecties bestaan, bij voorbeeld de bevoegdheid van
institutionele beleggers om vrijelijk te beleggen in alle
beschikbare financiële instrumenten is soms beperkt
(statutair). Zn de volgende paragraaf zullen wij een aantal
van deze marktimperfecties en marktinefficiënties bespreken
die een motief kunnen vormen voor de uitgifte van
converteerbare obligatieleningen en warrantleningen.
5, Imperfecte en inefficiënte financiële markten
In deze paragraaf zullen wij aandacht besteden aan een
vijftal motieven die volgens ons in aanmerking komen om de
uitgifte van converteerbare obligatieleningen en
warrantleningen te verklaren.
Het eerste mogelijke motief is het feit dat converteerbare
obligatieleningen en warrantleningen in een aantal gevallen
op een dusdanige manier in de boekhouding worden verwerkt dat
de verlies- en winstrekening en de balans samen een hoger
financiëel hefboomeffect genereert. In een onderzoek
constateren Veld en Duffhues 30) dat vrijwel alle Nederlandse
ondernemingen warrantleningen op een zodanige manier in de
boekhouding verwerken (door toepassing van de zogenaamde
pari-methode) dat een hogere Rentabiliteit van het Eigen
Vermogen (REV) wordt gepresenteerd dan het geval zou zijn12
geweest als de meer bij de economische ratio aansluitende
methode van het gepassiveerde disagio zou zijn toegepast.
Deze laatste methode wordt overigens in de Verenigde Staten
voorgeschreven bij het verwerken van warrrantleningen in de
- jaarrekening. Deze hogere REV vindt zijn oorzaak in het feit
~ dat bij de pari-methode een te lage interestlast in de
verlies- en winstrekening wordt verwerkt en een te hoog
bedrag aan vreemd vermogen in de balans. Dit leidt tot een te
lage kostenvoet van het vreemd vermogen en bijgevolg tot een
te hoge REV 31). Voor converteerbare obligatieleningen wordt
in alle gevallen (ook in de Verenigde Staten) de pari-
methode gebruikt.
~ Het tweede motief is van vermogensmarkt-technische aard. In
recente onderzoeken komen Veld en Verboven 32) tot de
conclusie dat de Nederlandse vermogensmarkt warrants
overwaardeert ten opzichte van langlopende call-opties. Dit
betekent dat, indien langlopende call-opties juist worden
geprijsd door de markt, voor warrants méér wordt betaald dan
op grond van het risico verwacht mag worden. In deze situatie
kunnen ondernemingen een premie verdienen door de uitgifte
,van warrants.
Het derde motief is het besparen van transactiekosten. Deze
besparing ontstaat door dat het direct verkrijgen van vreemd
vermogen door een emissie van een warrantlening of een
converteerbare obligatielening gevolgd door het verwerven van
eigen vermogen in de toekomst door uitoefening van de
warrant- of conversierechten minder transactiekosten met zich
meebrengt dan een afzonderlijke emissie van obligaties nu,
gevolgd door een toekomstige uitgifte van aandelen.
Een vierde motief is gelegen in het feit dat warrants een
bijdraqe kunnen leveren in de vermindering van zogenaamde
agency kosten die bestaan tussen eigen vermogenverschaffers
en vreemd vermogenverschaffers. Indien een onderneminq gewoon
obligatievermogen uitgeeft hebben de eigen
vermogenverschaffers de mogelijkheid om dit vermogen op een
dusdanige manier aan te wenden dat de marktwaarde van het13
vreemde vermogen daalt ten gunste van de marktwaarde van het
eigen vermogen. Vreemd vermogenverschaffers voorzien de
mogelijkheid van dit voor hen suboptimale qedrag en eisen een
hoger rendement dan bij de afwezigheid van deze mogelijkheid
het geval zou zijn geweest, hetgeen ten laste komt van het
rendement op het eigen vermogen. Beperking van agencykosten
is mogelijk door converteerbare obligatieleningen en
warrantleningen te emitteren in plaats van gewone
obligatieleningen. De reden hiervoor is dat de vreemd
vermogenverschaffers beseffen dat bij dit soort leningen het
eerder genoemde suboptimale gedrag niet lonend is voor de
eigen vermogenverschaffers 33).
Een vijfde mogelijkheid is dat fiscale motieven een rol
kunnen spelen. Voor een discussie met betrekking tot de
fiscale aspecten verbonden aan de uitgifte van converteerbare
obligatieleningen en warrantleningen verwijzen wij naar
publicaties van bijvoorbeeld Tempelaar 34) en Snijders 35).
Een zesde mogelijk motief om converteerbare obligatieleningen
of warrantleningen te emitteren is dat de kosten van het
eigen vermogen in de praktijk geen of onvoldoende aandacht
krijgen bij de afweging welke financieringsvorm te kiezen.
Regelmatig valt in de praktijk het geluid te horen dat de
kostenvoet van het eigen vermogen slechts zou bestaan uit het
dividendrendement. Op grond van het hetgeen eerder in dit
artikel is gesteld behoeft het geen toelichting dat dit een
belangrijk misverstand is, dat snel uit de weg geruimd dient
te worden.
6. Samenvatting en conclusies.
In de vorige paragrafen hebben we geconcludeerd dat de twee
traditioneel genoemde motieven voor de uitgifte van
converteerbare obligatieleningen en warrantleningen, namelijk
het tegen een gunstiger emissieprijs kunnen emitteren van
gewoon aandelenvermogen respectievelijk het goedkoper kunnen14
aantrekken van vreemd vermogen oneigenlijke motieven zijn.
In dit artikel hebben wij een aantal motieven genoemd die een
betere verklaring geven voor het bestaan van converteerbare
obligatieleningen en warrantleningen. Zn een wereld van
perfecte, efficiënte en complete markten is het motief om
deze financieringsinstrumenten te gebruiken, gelegen in de
voorkeur van de eigen vermogenverschaffers voor de combinatie
van rendement en risico die door deze
financieringsinstrumenten worden geboden. Ook al leidt dat
niet tot waardeverhoging. In een wereld van kapitaalmarkten
die niet (helemaal) perfect, efficiënt en compleet zijn
kunnen de volgende motieven worden genoemd om het bestaan van
converteerbare obligatieleningen en warrantleningen te
verklaren:
- converteerbare obliqatieleningen en warrantleningen worden
op een dusdanige manier in de boekhouding verwerkt dat een
te hoge Rentabiliteit van het Eigen Vermogen resulteert;
- warrants worden door de vermogensmarkt hoger gewaardeerd
dan theoretisch verwacht zou mogen worden;
- het is mogelijk op transactiekosten te besparen door
converteerbare obligatieleningen en warrantleningen uit te
geven in plaats van afzonderlijke emissies van obligaties
en aandelen te verzorgen;
- door gebruik te maken van converteerbare obligatieleningen
en warrantleningen kunnen agency kosten worden verminderd;
- fiscale aspecten kunnen een rol spelen;
- onvoldoende aandacht voor de kosten van het eigen vermogen.
Voetnoten-
1) De auteurs zijn verbonden aan de sectie
Ondernemingsfinanciering van de Katholieke Universiteit
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9) Zie vergelijking (2).
10) De factor kw dient in de volgende vergelijking te worden





W - de waarde van de warrant;
E[Sn] - de verwachte toekomstige marktprijs van het
onderliggende aandeel;
X - de uitoefeningsprijs van de warrant;
kyr - de kostenvoet van de warrant;
n - de looptijd van de warrant.
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obligatielening. Aangezien een verschil in effectief16
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c.q. de uit te geven converteerbare obligatielening
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Bell Journal of Economics and Management Science, 1973,
blz. 141-183.
15) S. Beckers: "Standard deviations implied in option prices
as predictors of future stock price variability", Journal
of Banking and Finance, 1981, blz. 363-381.17
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gebruik van de impliciete standaarddeviatie als schatter
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25) Zie F. Modigliani en M. Miller: "The cost of capital,
corporation finance and the theory of investment",
American Economic Review, 1958, blz. 261-297.
26) In deze context wordt met risico, het systematische
risico bedoeld.
27) Voor een cijfermatige illustratie verwijzen wij naar J.
Grazell en C.H. Veld: "Motieven voor de uitgifte van
converteerbare obligatieleningen en
warrantobligatieleningen: een agency-theoretische
benadering", te verschijnen als Research Memorandum,
Katholieke Universiteit Brabant, Faculteit der
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28) Zie Duffhues (1990), op. cit.
29) Hoewel volgens Duffhues de graad van perfectie,
compleetheid en efficiëntie waarschijnlijk veel hoger is
dan enige tientallen jaren geleden. P.J.W. Duffhues:
"Termijnmarktinstrumenten en het risicobeleid van18
ondernemingen", in: P.A. Geljon ( red.), 2'ermijnhandel en
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30) C.H. Veld en P.J.W. Duffhues: "Verslaggevingsaspecten van
warrants", publicatie in voorbereiding, 1990.
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zwakkere vermogensstructuur, hetgeen een nadeel van deze
methode is voor de betreffende onderneming.
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vergelijking 13.42.
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Appendix: De beta voor warrants (BWL
Gebruik makend van het CAPM en het Mertonmodel kan de beta
voor een warrant (Q,r) als volgt worden afgeleid.
Copeland en Weston 36) hebben aangetoond dat de beta van een
call-optie kan worden geschreven als:
~c - 6C~dS~S~C~Qs (la)19
waarin:
Qc - de beta van de call-optie;
áC~6S - de waarde van de call-optieprijs naar de
aandelenprijs;
S - de marktprijs van het onderliggende aandeel;
C - de modelwaarde van de call-optie;
Qs - de beta van het onderliggende aandeel.
De waarde van de call-optie bepalen wij met behulp van het
Merton model ( zie vergelijking (3)).
De waarde voor de afgeleide van de call-optieprijs naar de
aandelenprijs (dC~óS) luidt voor het Merton model als volgt:
-gT
dC~éS - N(dl')e (2a)
Substitutie van vergelijking ( 3a) in vergelijking ( la) levert
np:
-gT
Qc - N(dl')e S~C Qs (3a)
Weston en Copeland 37) hebben bewezen dat de beta van een
warrant perfect gecorreleerd is met de beta van een call-
optie, geschreven op de aandelen van de onderneming ex
warrants, dus geldt:
-gT
Qw - Qc - N(dl')e S~C Qs (4a)1
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